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概 要  
日本企業の M&A は 2000 年代以降、M&A を行いやすい環境が整っていることもあり、右肩上がりに










ォーマンスを評価した。抽出対象期間は 2011 年—2015 年末の 5 年間とし、日経中分類 23（電気機器）
に所属している東証一部上場企業 253 社を対象とした。このうち研究対象期間に M&A アナウンスメン
トを行った企業 100 社から 535 サンプルを得ることができた。また、従来の統計分析は個々のデータの
性質は見えにくいが、本研究では個々のサンプルの分布の考察を行うことで、より詳細な示唆を得るこ
とができた。  
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第 1 章 はじめに 
第 1 節 研究の背景 


























環境である。このような背景もあり、2017 年度における日本企業の M&A 件数は 3,000
件を超え過去最高を更新し、金額ベースでは 13.3 兆円となっている（表 1） [1]。M&A
の案件当りの買収金額も右肩上がりに上昇しており、2018 年 5 月には武田薬品工業は
アイルランド製薬大手シャイアーを 6.8 兆円で買収することが発表された[2]。このよ
うに M&A 市場が活況を増す一方で、キリン HD、第一三共など巨額損失を計上し、







図  1 日本企業における M&A 件数の推移 













第 2 節 問題意識と研究課題の提起 




























図  2 日本の M&A 市場 対象業種内訳金額ベース  
注 : 業種はターゲット企業の業種  
（出所）Thomson Reuters データベースより GCA 作成したものを引用  
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加えて、エレクトロニクス産業はわが国の GDP の 2 割を占める製造業の中で３番






































図  3 2016 年度 我が国における産業別名目 GDP（製造業のみ）  
赤枠の 3 項目を電気機器産業としている。  
  出所）内閣府「2016 年度 国民経済計算  産業別 GDP」より著者作成。  
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第 3 節 本論文の構成 
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第 2 章 重要な用語の定義と M&A の概要  
第 1 節 M&A の定義 
































M&A の動機の研究は、長らく FTC の合併分類をベースとした研究が行われてきた。
Lubatkin （1983） は、FTC の合併区分は唯一客観的な合併の関連指標であると正当
化している[11]。一方、Barney （2002） は、FTC 分類はすべてをとらえているわけ
ではないと指摘し、Jensen and Ruback（1983）が主張した M&A を行う理由をベース
として先行研究を整理した結果、M&A を行う理由は経済的利益が源泉となっている





















表  1  M&A 戦略を行う理由と経済的利益の源泉  



























分類名称  内容  






③  買収  議決権所有割合が 50%超となる出資を行う  
④  子会社の買収  
他社の子会社の議決権割合が 50%超となる
出資を行う  








⑦  吸収合併  
ターゲット企業が消滅し、買収企業に取り込
まれる  






⑩  解散・精算  法人格の消滅をもたらす手続きを行う  
⑪  事業部門の売却  
営業権や生産設備事業基盤の人員などを手
放すために出資を引き揚げる  


















第 4 節 M&A の歴史   
世界で最初の M&A のブームは 19 世紀末から 20 世紀初頭にかけて米国で起こり、
今日まで大きく 6回のブームがあった。M&Aは反トラスト法との戦いでもあった[15]。 
 

















2．反トラスト法の解釈の揺れと垂直的合併（1920 年-1929 年）  





に行われ始めた[17]。米国の自動車関連メーカーを例に取ると、1910 年頃には 100 社
以上あったが、1920 年代前半には 4 社に集約された。  
 
3．コングロマリットの台頭（1950 年-1969 年）  
この頃、大手企業の大部分は既存の主力事業は成熟が進み，利益率が低下していた。














んら関連性をもたない複数企業間の合併である[19]｡1950 年代以降は、これら 3 分類が
急増しており、特に純粋型の成長が著しいことがわかる。  
なお、現在行われている M&A の研究のほとんどは、これ以後のものであり、多角























った。60 年代に多角化したコングロマリット企業は 70 年代以降、経営に行き詰って
いたこともあり、反トラスト法の見直しはコングロマリット企業が主要業務に回帰す
る戦略に転換する機会を与えた。その結果、不採算部門を切り離すリストラクチャリ
ング M&A が積極的に行われるようになった[20]。  





図 5 資産 1,000 万ドル以上の企業合併形態別分布  
（出典）Federal Trade Commission , Economic report on corporate 
     Mergers,1969,p61 
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金融収益の獲得を目的とした敵対的買収も行われるようになった[21][22]。  









 2000 年代に入り、IT やエレクトロニクス業界ではプラットフォーム・ビジネス 1 を
行う巨大企業が出現した[23]。これらの企業は自らのビジネスに直接関係する企業（直
接財）だけでなく、補完的な企業（補完財）にも積極的に M&A を行っている。例え
ば、検索エンジン最大手のグーグル社は 2006 年に動画投稿サイトの YouTube 社を 17
億ドルで買収したり、CPU 製造販売最大手の Intel 社は 2017 年に約 153 億ドルでイス
ラエルの自動運転システムを手掛けるベンチャー企業 Mobileye 社を買収するなど、
コアビジネスとは異なる M&A を積極的に行っている。 
前述したとおり、FTC は第 3 次ブームでみられたような多角化に対しては取り締ま





















ンフラとルールを提供するビジネスのことである（丸山 , 2011, pp.235）[24] 
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ではなかった。このような環境において、日本における M&A は大きく 5 つのトレン
ドに分けることができる。  
 




年に施行された大店法により、再編に伴う M&A が進んだ。  
 
2．グローバル化（1980 年代後半）  
バブル期の 1980 年代後半は円高と貿易摩擦の影響で日本企業は積極的に海外進出
をはじめたため、In-Out の M&A 案件が増加した。ブリジストンのファイヤーストー
ン買収（1988 年） 、ソニーのコロンビア・ピクチャーズ買収（1989 年） など、1980
年代後半における全 M&A 件数に占める IN‐OUT の割合は平均で 51.5%だった。 
 





4．法改正（1990 年後半－2000 年前半）  
 1990 年代中頃の M&A 件数は 500 件程度だったが、2004 年には 2211 件となり、この








5．不確実性の高まりとカネ余り（2000 年後半以降）  





































第 3 章 先行研究  
第 1 節 M&A に関する先行研究   
第 1 項 短期株価効果 
短期株価効果では、M&A アナウンスメントの発表 1 日前後から長くて 20 日前後の
株価を、イベント・スタディを用いて統計分析する手法が主である。Bradley, Desai, 
&Kim（1988）は、1963 年から 1984 年に M&A が成立した NYSE および AMEX 上場
企業 236 件に対して、買い手側企業、ターゲット側企業ともにプラスのリターンをも
たらすこと、リターンの多くはターゲット側企業に分配されることを示した [28]。
Datta, Pinches, &Narayanan（1992）は 1968 年前後における米国企業に関する 41 研
究についてメタ分析を行い、ターゲット側企業の株価リターンは有意に認められるが、
買い手側企業は株価リターンを得ていないことを示した[29]。Flanagan（1996）は M&A
マガジンに掲載された$10million 以上で SIC コードが判明している 1972 年から 1990
年の案件を抽出し、買い手側企業の株価リターンは非関連グループで有意にマイナス
となった一方、ターゲット側企業の株価リターンは関連、非関連ともに有意にプラス
という結果を得た[30]。Bruner（2004）は、1971 年から 2001 年の株価リターンに関す
る実証研究 54 本をメタ分析したところ、22 本（うち 14 本は有意）は買い手側企業の





第 2 項 長期株価効果 
長期株価効果では、第 1 項と同じくイベント・スタディを用いた統計分析が行われ
ている。イベント・ウインドウは数カ月から 3 年である。Dodd & Rubac（1977）は
1958 年から 1976 年における TOB 発表が株価に与える影響を研究し、TOB が成功した
買い手側企業の株価リターンがプラスであるのは発表月のみであり、それ以降はすべ
て株価リターンがマイナスであることを示した[32]。Rau & Vermaelen（1998）は 1980
年から 1991 年に M&A が実施された企業を抽出後、バイアス・コントロールを行い、
M&A 実施後 3 年間は買い手側企業の株価リターンは合併ではマイナス、TOB ではプ












第 2 節 日本における M&A の先行研究  
日本におけるイベント・スタディを用いた株価効果の実証研究結果は、1990 年代後
半の独占禁止法の大幅な改定前後で結果が異なることが分かっている。Pettway & 
Yamada（1986）は、1977 年から 1984 年の日本企業の合併 50 社の分析を行ったとこ
ろ、買い手側企業の株価リターンはプラス、ターゲット側企業の株価リターンはマイ
ナスという結果を得た[35]。Kang, Shivdasani & Yamada（2000）は 1977 年から 1993
年における日本企業 154 社の合併案件を分析したところ、買い手側企業の株価リター
ンはプラスが認められた。さらに、銀行と企業の関係が強い M&A は株価リターンに
影響を与えることも示した[36]。Yeh & Hoshino（2001）は 1981 年から 1991 年におけ
る合併 43 件と、1992 年から 1998 年における合併 46 件について分析したところ、前
者の買い手側企業の株価リターンはプラスだった一方で、後者はマイナスという結果
となり、メインバンクの監視力の低下を示唆した [37]。松尾・山本（2006）は、1977







しかし、松尾・山本（2006）のように、2000 年以降の M&A サンプルの分析を行っ
たところ、ともにターゲット側企業の株価リターンがプラスという結果になった。井





第 3 節 先行研究のまとめと本研究の位置づけ  





















































図  6  M&A の実証研究の分類  
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第 4 章 電気機器産業における M&A の実証研究 
第 1 節 仮説の設定   
近年、日本企業の経営者および日本市場に参加している投資家たちは、株主重視の
経営を意識するようになってきている。その背景として、第二次安倍内閣が発表した


















第 2 節 本研究のサンプル   
本研究では、日経業種分類コードのうち、中分類コード「23 電気機器」に属する東















ータは日経 NEEDS-Financial QUEST[42]を用いた。  
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第 3 節 イベント・スタディ採択の背景と研究方法 
















の設定が必要であるが、本研究ではアナウンスメントの 120 日前から 60 日前までの
61 日間とした。  
AR を測定するために必要なイベント・ウインドウ（Event Window）としては次の
8 つのウインドウを設定した。  
 
1）アナウンスメント日の前後 20 日（-20～+20）  
2）アナウンスメント日の前後 10 日（-10～+10）  
3）アナウンスメント日の前後 5 日（-5～+5）  
4）アナウンスメント日の前後 3 日（-3～+3）  
5）アナウンスメント日の前後 2 日（-2～+2）  
6）アナウンスメント日の前後 30 日（-1～+1）  
7）アナウンスメント日の前後 30 日（0～+1）  
8）アナウンスメント日の前後 30 日（0～+5）  
 










本研究ではマーケットモデルで AR を推定することとする。  
 
株式収益率 Ri,t は第 t 日における証券 i の株式リターンで、前日の株価終値に対する
変化率として以下のように定義したものである。  
 
       (           )    （式 1）  
 






                                      （    ）  （式 2）  
 
このとき、OLS 推定を用いて推定値 ̂、 ̂を算出する。  
 
 2 つめのステップは AR の推定とその検定である。AR はイベント・ウインドウで実
際に発生した収益率から、アナウンスメントが起こらなかった場合に期待できる収益
率（式 2）を差し引き、イベントによる効果を測定したものである。イベント・ウイ
ンドウの開始日  、最終日  とするとき、証券 i の  における    は次のように計算さ
れる。  
 
              （  ̂    ̂     ）     （式 3）  
 
ここで、  ̂    ̂        は  における NR を表している。  
 
 また、証券 i の期間（     ）の CAR は次のように計算される。  
 
     （     ）  ∑      
  
    









収益率（AAR:Average Abnormal Return）および、AAR を累積した累積平均超過収
益率（CAAR:Cumulative Average Abnormal Return）は以下の式で計算される。  
 
         
 
 
∑      
 
        （式 5）  
       （     ）  ∑       
  
    
    （式 6）  
 
 多くのイベント・スタディでは、これら算出結果に対して、次のような帰無仮説  と
対立仮説  を作成し、帰無仮説  のもとで、CAAR（または CAR）が平均＝0 の正規
分布に従うと仮定し、CAAR（または CAR）の影響の有無を検定する。  
 
   ：イベントの影響はなく、CAAR（もしくは CAR）は 0 である  
 
   ：CAAR>0（もしくは CAR＞0）である  
 
 検定は、Boehmer et al.（1991）が提案した標準化クロスセクショナル法
（Standardized Cross-Sectional Test）を用いる。  
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第 4 節 実証研究の結果 
第 1 項 全サンプルの統計分析結果 
本研究対象である企業は日経中分類 23に所属している東証一部上場企業 253社であ
る。このうち研究対象期間に M&A アナウンスメントを行った企業は 100 社（全体の
39.5%）であった。この 100 社について、各社が M&A アナウンスメントを行った平
均件数は 5.4 件、最頻値は 1 件（27 社）であった。図 7 より、M&A を行った企業の
うち、およそ 27%の企業は 5 年間の M&A アナウンスは 1 件であり、73%の企業は 5
年間の M&A アナウンスメントは 5 件以内であった。  
以上より、大半の企業は M&A を行っていないこと、M&A を行った場合、5 年間に 1
回ないし数回の M&A を行っている企業が大部分であることが分かる。一方、5 年間
に 20 件以上行った企業は、パナソニックの 36 件をはじめ、日立製作所 35 件、東芝


















次に、M&A アナウンスメント件数全 535 件のデータを用いてイベント・スタディ  
を実施した結果を表 8 に示す。縦軸は買収側企業の CAAR（%）、横軸は M&A アナ
ウンスメント日を 0 としてアナウンスメント前をマイナスの日数、アナウンスメント
後をプラスの日数として表現している。また、CAAR の推移をグラフ化したメイン・
ウインドウは、M&A アナウンスメント日の前後 20 日（-20…20）に設定した。表 3






図  7 2011 年度～2015 年度 M&A アナウンス件数と企業件数の分布  

































図 8 より、アナウンスメント 15 日前から 6 日後まで CAAR はマイナスとなってい
る。アナウンスメント 15 日前から 5 日前まで CAAR は右肩下がりに減少した後、5
日前を境に上昇に転じている。アナウンスメント 6 日後以降、CAAR は安定している。
表 3 より、（-5…5）および（-1…1）において 10%以内水準で有意差が認められ、CAAR









(-20...20) -0.0017 -0.2669 0.7895
(-10...10) 0.0023 0.5416 0.5881
(-5...5) 0.0055 1.7166 0.0861*
(-3...3) 0.0014 0.5419 0.5879
(-2...2) 0.0033 1.4362 0.1509
(-1...1) 0.0036 1.808 0.0706*
(0...1) 0.0027 1.5974 0.1102
(0...5) 0.004 1.594 0.1109
図  8 全対象サンプルの CAAR 
（サンプル数：535 件）  
表  3 全対象サンプルの CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：535 件）  
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第 2 項 M&A 目的別（11 分類）の統計分析結果  
































図 9 より、少数資本参加の場合、アナウンスメント 20 日前以降で CAAR は常にプ
ラスとなっている。加えて、アナウンスメント 15 日前から 15 日後にかけて、CAAR
は右肩上がりで増加している。表 4 より、（-20…20）で 5%以内、（-10…10）で 1%







(-20...20) 0.0326 2.2029 0.0276**
(-10...10) 0.0263 2.736 0.0062***
(-5...5) 0.013 1.7448 0.081*
(-3...3) 0.0064 1.161 0.2456
(-2...2) 0.0068 1.3837 0.1664
(-1...1) 0.0035 0.9847 0.3248
(0...1) 0.0028 0.9644 0.3348
(0...5) 0.0056 1.2472 0.2123
図  9 少数資本参加の CAAR 
（サンプル数：97 件）  
表  4 少数資本参加の CAAR と統計的有意差検定  

































図 10 より、50%獲得以後の少数株式の買い増しの場合、10 日前から CAAR は右肩
上がりに増加している。アナウンスメント後翌日（1 日）を境に CAAR がプラスに転
じている。表 5 より、すべてのメイン・ウインドウにおいて統計的な有意差は確認で









(-20...20) 0.0197 0.8301 0.4065
(-10...10) 0.0165 1.005 0.3149
(-5...5) 0.014 1.2846 0.1989
(-3...3) 0.009 1.0767 0.2816
(-2...2) 0.004 0.5398 0.5894
(-1...1) 0.001 0.1466 0.8834
(0...1) 0.0021 0.351 0.7256
(0...5) 0.0051 0.6361 0.5247
図  10 50%獲得以後の少数株式の買い増しの CAAR 
（サンプル数：45 件）  
表  5 50%獲得以後の少数株式の買い増しの CAAR と統計的有意差検定  
































図 11 より、買収の場合、アナウンスメント 15 日前から CAAR は右肩下がりであり、
かつ、常にマイナスとなっている。特に 15 日前から 5 日前の期間で CAAR は急激に
減少している。表 6 より、（-20…20）で 5%以内、（-10…10）で 10%以内の有意差が










(-20...20) -0.0228 -2.195 0.0282**
(-10...10) -0.0129 -1.7688 0.0769*
(-5...5) -0.0057 -1.0996 0.2715
(-3...3) -0.0039 -0.9253 0.3548
(-2...2) -0.0004 -0.1226 0.9024
(-1...1) 0.0021 0.6472 0.5175
(0...1) 0.0008 0.2862 0.7748
(0...5) -0.0037 -0.9591 0.3375
図  11 買収の CAAR 
（サンプル数：143 件）  
表  6 買収の CAAR と統計的有意差検定  
































図 12 より、子会社の買収の場合、アナウンスメント 7 日前を境に、CAAR は減少
から増加に転じている。加えて、アナウンスメント日（0 日）を境に CAAR はプラス
に転じている。表 7 より、（-5…5）で 5%以内、（0…1）で 10%以内、（0…5）で 5%










(-20...20) 0.0003 0.0128 0.9898
(-10...10) 0.0108 0.8077 0.4193
(-5...5) 0.0183 2.2036 0.0275**
(-3...3) 0.0064 0.9457 0.3443
(-2...2) 0.0049 0.8032 0.4219
(-1...1) 0.0058 1.1398 0.2544
(0...1) 0.0085 1.745 0.081*
(0...5) 0.0139 2.0588 0.0395**
図  12 子会社の買収の CAAR 
（サンプル数：57 件）  
表  7 子会社の買収の CAAR と統計的有意差検定  
































図 13 より、事業部門の買収の場合、アナウンスメント 2 日前を境に、CAAR はマ
イナスからプラスに転じている。アナウンスメント以降、CAAR は一旦プラスに転じ
るが、その後、上昇と減少を繰り返し、マイナスとプラスを行き来している。表 8 よ










(-20...20) 0.0027 0.1683 0.8664
(-10...10) 0.011 0.947 0.3436
(-5...5) 0.0134 1.5286 0.1264
(-3...3) 0.0091 1.2561 0.2091
(-2...2) 0.012 1.9265 0.054*
(-1...1) 0.0147 2.5604 0.0105**
(0...1) 0.0115 2.1269 0.0334**
(0...5) 0.0135 1.833 0.0668*
図  13 事業部門の買収の CAAR 
（サンプル数：58 件）  
表  8 事業部門の買収の CAAR と統計的有意差検定  
































図 14 より、合併・経営統合（吸収合併を除く）の買収の場合、アナウンスメント 6
日前を境に CAAR は急上昇し、アナウンスメント 5 日前にプラスに転じた。その後、
アナウンスメント日（0 日）に CAAR が急上昇した。本条件では 1 サンプルしか得ら
れなかったため、有意差検定はできなかった（表 9）。CAAR は（-5…5）において









(-20...20) 0.1793 NaN NaN
(-10...10) 0.1905 NaN NaN
(-5...5) 0.2135 NaN NaN
(-3...3) 0.1224 NaN NaN
(-2...2) 0.13 NaN NaN
(-1...1) 0.1302 NaN NaN
(0...1) 0.1227 NaN NaN
(0...5) 0.1115 NaN NaN
図  14 合併・経営統合（吸収合併を除く）の CAAR 
（サンプル数：1 件）  
表  9 合併・経営統合(吸収合併を除く)の CAAR と統計的有意差検定  
































図 15 より、吸収合併の場合、アナウンスメント 15 日前以降、CAAR は右肩下がり
であり、かつ、常にマイナスとなっている。特に 15 日前から 10 日後の期間で CAAR











(-20...20) -0.0408 -1.9944 0.0461**
(-10...10) -0.0277 -2.2363 0.0253**
(-5...5) -0.0159 -1.6512 0.0987*
(-3...3) -0.0102 -1.1815 0.2374
(-2...2) -0.0056 -0.658 0.5106
(-1...1) -0.0066 -0.9876 0.3234
(0...1) -0.0075 -1.1107 0.2667
(0...5) -0.0105 -1.2106 0.2261
図  15 吸収合併の CAAR 
（サンプル数：52 件）  
表  10 吸収合併の CAAR と統計的有意差検定  
































図 16 より、50%以上所有の株式を売却する場合、アナウンスメント 13 日前から
CAAR は右肩下がりであり、アナウンスメント 10 日前以降、常にマイナスとなって
いる。しかし、アナウンスメント日（0 日）を境に、CAAR の低下は一服し、上昇傾
向にある。表 11 より、すべてのウインドウにおいて有意差は認められなかった。









(-20...20) -0.0241 -0.7199 0.4716
(-10...10) -0.0297 -1.4057 0.1598
(-5...5) -0.0057 -0.3945 0.6932
(-3...3) -0.0229 -1.3175 0.1877
(-2...2) -0.018 -0.9983 0.3181
(-1...1) -0.0179 -1.1341 0.2567
(0...1) -0.0087 -0.8794 0.3792
(0...5) 0.0077 1.158 0.2469
図  16 50%以上所有株式売却の CAAR 
（サンプル数：20 件）  
表  11 50%以上所有株式売却の CAAR と統計的有意差検定  
































図 17 より、50%未満所有の株式を売却する場合、アナウンスメント日 20 前以降で
CAAR は常にマイナスとなっている。アナウンスメント 10 日前から 3 日後の期間で
CAAR は急激に低下し、その後安定している。表 12 より、（-20…20）、（-10…10）










(-20...20) -0.0351 -1.6518 0.0986*
(-10...10) -0.022 -1.7715 0.0765*
(-5...5) -0.0128 -1.073 0.2833
(-3...3) -0.0151 -1.2533 0.2101
(-2...2) -0.004 -0.3181 0.7504
(-1...1) -0.0068 -0.6425 0.5206
(0...1) -0.006 -0.8904 0.3733
(0...5) -0.0027 -0.293 0.7696
図  17 50%未満所有株式売却の CAAR 
（サンプル数：24 件）  
表  12 50%未満所有株式売却の CAAR と統計的有意差検定  
































図 18 より、解散・精算の場合、アナウンスメント 20 日前以降、CAAR は常にプラ
スとなっている。アナウンスメント前日に上昇した後はほぼ安定している。表 13 より、
すべてのウインドウにおいて有意差は認められなかった。CAAR は（-20…20）におい










(-20...20) 0.0226 0.7962 0.4259
(-10...10) 0.0076 0.4462 0.6554
(-5...5) 0.0107 0.7618 0.4462
(-3...3) 0.0055 0.4759 0.6342
(-2...2) 0.0086 0.8422 0.3997
(-1...1) 0.0134 1.3109 0.1899
(0...1) 0.0032 0.4261 0.6701
(0...5) -0.0004 -0.0485 0.9613
図  18 解散・精算の CAAR 
（サンプル数：36 件）  
表  13 解散・精算の CAAR と統計的有意差検定  































図 19 より、事業部門の売却の場合、アナウンスメント日（0 日）を境に CAAR は
急激に上昇している。表 14 より、（-20…20）で 10%以内の有意差が認められた。CAAR












(-20...20) 0.3038 1.7662 0.0774*
(-10...10) 0.31 1.3302 0.1834
(-5...5) 0.3543 1.2755 0.2021
(-3...3) 0.2168 0.9833 0.3254
(-2...2) 0.1591 1.1339 0.2568
(-1...1) 0.1557 1.2674 0.205
(0...1) 0.1553 1.0294 0.3033
(0...5) 0.3252 0.9861 0.3241
図  19 事業部門の売却の CAAR 
（サンプル数：2 件）  
表  14 事業部門の売却の CAAR と統計的有意差検定  
（サンプル数：2 件）  
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第 5 章 ディスカッション 
第 1 節 M&A による株主価値創造の考察 
本項では、11 分類した M&A 案件ごとのイベント・スタディ結果について考察を行
う。考察については以下の 2 つに焦点を当てている。1 つは統計的な考察を行う。一
般的に統計学では母集団を正確に推定するためにはサンプル数が n>30 が好ましいと
言われている。本研究において、11 分類のうち 7 分類はこの要件を満たしている。若
干サンプル数が不足しているが、20<n<30 が 2 分類ある。よって、本実証研究では統


































第 1 項 統計的な考察 

































⑤事業部門の買収（CAAR：+1.3%）、⑩解散・精算（CAAR：+1.1%）の 5 つは CAAR
値がプラスだった。一方、③買収（CAAR：-0.6%）、⑦吸収合併（CAAR：-1.6%）、
⑧50%以上所有の株式を売却（CAAR：-0.6%）、⑨50%未満所有の株式を売却（CAAR：
-1.3%）の 4 つは CAAR 値がマイナスだった。  
 
分類番号 サンプル数 (-20...20) (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-2...2) (-1...1) (0...1) (0...5)
① 45 0.020 0.017 0.014 0.009 0.004 0.001 0.002 0.005
② 97 0.033 0.026 0.013 0.006 0.007 0.004 0.003 0.006
③ 143 -0.023 -0.013 -0.006 -0.004 0.000 0.002 0.001 -0.004
④ 57 0.000 0.011 0.018 0.006 0.005 0.006 0.009 0.014
⑤ 58 0.003 0.011 0.013 0.009 0.012 0.015 0.012 0.014
⑥ 1 0.179 0.191 0.214 0.122 0.130 0.130 0.123 0.112
⑦ 52 -0.041 -0.028 -0.016 -0.010 -0.006 -0.007 -0.008 -0.011
⑧ 20 -0.024 -0.030 -0.006 -0.023 -0.018 -0.018 -0.009 0.008
⓽ 24 -0.035 -0.022 -0.013 -0.015 -0.004 -0.007 -0.006 -0.003
⑩ 36 0.023 0.008 0.011 0.006 0.009 0.013 0.003 0.000
⑪ 2 0.304 0.310 0.354 0.217 0.159 0.156 0.155 0.325
TOTAL 535 -0.002 0.002 0.006 0.001 0.003 0.004 0.003 0.004
表 15 M&A 分類ごとの CAAR 
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次に、標準化クロスセクショナル法（Standardized Cross-Sectional Test）を用いた






































分類番号 サンプル数 (-20...20) (-10...10) (-5...5) (-3...3) (-2...2) (-1...1) (0...1) (0...5)
① 45 0.407 0.315 0.199 0.282 0.589 0.883 0.726 0.525
② 97 0.028** 0.006*** 0.081* 0.246 0.166 0.325 0.335 0.212
③ 143 0.028** 0.077* 0.272 0.355 0.902 0.518 0.775 0.338
④ 57 0.990 0.419 0.028** 0.344 0.422 0.254 0.081* 0.040**
⑤ 58 0.866 0.344 0.126 0.209 0.054* 0.011** 0.033** 0.067*
⑥ 1 NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN NaN
⑦ 52 0.046** 0.025** 0.099* 0.237 0.511 0.323 0.267 0.226
⑧ 20 0.472 0.160 0.693 0.188 0.318 0.257 0.379 0.247
⓽ 24 0.099* 0.077* 0.283 0.210 0.750 0.521 0.373 0.770
⑩ 36 0.426 0.655 0.446 0.634 0.400 0.190 0.670 0.961
⑪ 2 0.077* 0.183 0.202 0.325 0.257 0.205 0.303 0.324
TOTAL 535 0.790 0.588 0.086* 0.588 0.151 0.071* 0.110 0.111
表  16  M&A 分類ごとの有意差検定  
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収合併であり、CAR がマイナスのデータは全体（52 サンプル）の 65.4%であった。そ
のほかの分類番号では、④子会社の買収を除き、CAR+と CAR-の割合の差分がおおよ










属するデータ数は全体（45 サンプル）のうち 51.1%であり、CAR-の 48.9%より 2.2 ポ
イント多いに過ぎないことが分かった。このように、統計的な結果だけに着目してし
まうと、誤った結論を導いてしまう恐れがある。さらに詳細に分析するために、各分




















分類番号 CAR+ CAR0 CAR- サンプル数
① 58.8% 0.0% 41.2% 97
② 51.1% 0.0% 48.9% 45
③ 47.6% 0.0% 52.4% 143
④ 61.4% 0.0% 38.6% 57
⑤ 58.6% 0.0% 41.4% 58
⑥ 100.0% 0.0% 0.0% 1
⑦ 34.6% 0.0% 65.4% 52
⑧ 40.0% 0.0% 60.0% 20
⑨ 54.2% 0.0% 45.8% 24
⑩ 52.8% 0.0% 47.2% 36
⑪ 100.0% 0.0% 0.0% 2
























同様に、第 1 項で有意差が認められた 3 分類について詳細にみていく。表 18 より、
②50％獲得以後の少数株式の買い増し（CAAR：+1.3%）は 2σから 3σの範囲に 4 サ
ンプルが存在しており、④子会社の買収（CAAR：+1.8%）は 2σから 3σ範囲に 3 サ

















① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦ ⑧ ⑨ ⑩ ⑪
X>+3σ 1 0 0 0 0 0 0 0 1
+2σ≦X≦+3σ 2 4 3 3 1 1 0 0 1
‐2σ≧X≧‐3σ 2 0 4 1 1 0 1 1 1
‐3σ>X 0 0 1 0 0 2 0 0 0
TOTAL 5 4 8 4 2 3 1 1 3
図 20 (-5…5)における CAR 分布  
①～⑪は分類番号に該当する。実線は平均値（黒線）、二点鎖線は±2σ（赤線）、一点
鎖線は±3σ（青線）である。⑥は 1 サンプル、⑪は 2 サンプルしかないので除外した。 
表 18 (-5…5)における CAR が+/-2σおよび+/-3σ以上であるサンプル数  








第 2 節 仮説に対する検証結果の考察  
































第 6 章 結論  





分類 23 に属する企業数 253 社を対象とし、そのうち 100 社は 2011 年度から 2015 年度











ることは妥当ではない。また、第 3 章の先行研究でも述べた通り、M&A の実証研究
は株価に加えて、業績パフォーマンスを用いた評価法もある。加えて、企業は継続す
ることを前提として経営をしているにもかかわらず、本研究の対象は短期的な効果し
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# 発表日  企業名  概要  
分
類  
1 2011/01/04 ウシオ電機  ウシオ電機は米国の半導体レーザーメーカーを買収  ③  
2 2011/01/05 日立製作所  日立は米国のＩＴサービス会社を買収  ③  
3 2011/01/12 日立製作所  日立はスペインのＩＴ企業を買収  ③  




5 2011/01/28 日本電気  NEC は中国 PC 大手のレノボ・グループに少数資本参加  ①  








8 2011/02/03 ソニー  ソニーはエプソンの中国子会社を完全子会社化  ④  
9 2011/02/08 ソニー  ソニーなど４社はブックリスクに少数資本参加  ①  
10 2011/02/11 東芝テック  東芝テックは産業機器用紙加工の国際チャートを買収  ④  
11 2011/02/11 ホーチキ  ホーチキは子会社のホーチキ物流センターを吸収合併  ⑦  
12 2011/02/22 SMK SMK は仏モベアから入力機器事業を買収  ⑤  








15 2011/02/25 岩崎通信機  岩崎通信機は米販売子会社の事業を譲渡し事業を縮小  ⑪  
16 2011/02/25 クラリオン  クラリオンはマレーシア現地法人の全額出資子会社を買収  ④  








19 2011/03/02 日本光電工業  日本光電は大日本住友製薬の心電計事業を買収  ⑤  
20 2011/03/08 ソニー  ソニーは英国のスポーツ競技用システムメーカーを買収  ③  
21 2011/03/11 日立製作所  日立は水道検針業務の第一環境に少数資本参加  ①  
22 2011/03/15 東芝テック  東芝テックは再建中の国際チャートを買収  ④  
23 2011/03/21 安川電機  安川電機はインドのロボット販売会社を完全子会社化  ②  




25 2011/03/25 MUTOH HD MUTOH HD はルクセンブルグの事業持株会社を買収  ④  












28 2011/03/30 東芝  東芝はイタリアの電力関連エンジニアリング会社を買収  ③  
29 2011/04/05 マキタ  マキタは前田金属に少数資本参加  ①  
30 2011/04/07 リコー  リコーはオーストラリアの複合機販売会社を買収  ③  
31 2011/04/08 富士電機  富士電機は富士通に少数資本参加  ①  




33 2011/05/09 東芝テック  東芝テックは豪州のコンテンツ制作会社に少数資本参加  ①  
34 2011/05/20 東芝  東芝はスイスのスマートグリッド関連企業を完全子会社化  ③  
35 2011/05/21 村田製作所  村田製作は東京電波に少数資本参加  ①  
36 2011/05/25 日本電気  NEC は車用走行管理サービスのジクーの全事業を買収  ⑤  










39 2011/06/08 チノー  チノーは放射温度計製販の全額出資子会社を吸収合併  ⑦  







42 2011/06/21 TDK TDK は田淵電機に少数資本参加  ①  
43 2011/06/21 MUTOH HD MUTOH HD は海外の孫会社３社を買収  ④  
44 2011/06/29 京セラ  京セラはデンマークの超硬工具メーカー、ユニメルコを買収  ③  












48 2011/07/13 シャープ  シャープは台湾のコンプレッサーメーカーに少数資本参加  ①  
49 2011/07/14 東芝  東芝とメキシコ子会社は資本提携を解消  ⑧  
50 2011/07/20 日立製作所  日立はフィリピンのエレベーター販売代理店を買収  ③  
51 2011/07/26 東芝  東芝はスイスの電力計大手、ランディス・ギアを買収  ③  












JVC ケンウッドは全額出資子会社３社を吸収合併  ⑦  




56 2011/09/01 パナソニック  パナソニックはデバイス事業子会社２社を吸収合併  ⑦  
57 2011/09/01 パナソニック  パナソニックは子会社のパナソニック電工を吸収合併  ⑦  
58 2011/09/07 東芝  東芝は米国 WH に追加資本参加  ②  
59 2011/09/08 日立製作所  日立はストレージ事業の米ブルーアークを買収  ③  
60 2011/09/09 オムロン  オムロンは中国のリレーメーカーを買収  ③  












64 2011/09/28 シャープ  
シャープは合弁会社の TSUTAYA GALAPAGOS を完全子
会社化  
④  




66 2011/09/29 ソニー  ソニーは米国の医療診断機ベンチャーを買収  ③  




68 2011/09/30 日立製作所  日立と富士電機、明電舎は変電・配電事業の合弁を解消  ⑨  








71 2011/10/06 三菱電機  三菱電機は米国の監視・制御ソフト会社に少数資本参加  ①  
72 2011/10/06 日立製作所  日立は南アの IT 機器販売会社を買収  ③  




74 2011/10/11 村田製作所  村田製作所はフィンランドの電子部品メーカーを買収  ③  
75 2011/10/26 SMK 






















80 2011/11/02 東芝  東芝は東芝ファイナンスを買収  ③  
81 2011/11/09 チノー  チノーは全額出資子会社の山形チノーを吸収合併  ⑦  
82 2011/11/15 ソニー  
ソニーは英音楽出版の EMI Music Publishing に少数資本参
加  
①  
83 2011/11/22 日清紡 HD 日清紡 HD など 10 社は三起商行に少数資本参加  ①  







JVC ケンウッドの全額出資子会社２社は合併  ⑦  
86 2011/12/19 古河電池  古河電池は据付工事子会社を吸収合併  ⑦  
87 2011/12/26 ソニー  ソニーと韓国のサムスン電子は合弁を解消  ⑧  
88 2011/12/26 山武  山武は全額出資子会社の山武コントロールを吸収合併  ⑦  




90 2011/12/29 パナソニック  パナソニックはダイキン工業との資本関係を一部解消  ⑨  
91 2011/12/29 パナソニック  パナソニックは小糸製作所との資本関係を一部解消  ⑨  
92 2012/01/06 パナソニック  パナソニックと JVC ケンウッドは資本提携を解消  ⑨  
93 2012/01/11 富士通  富士通はドイツのソフトウエア会社を買収  ③  
94 2012/01/17 山武  山武は米国のディグリー・コントロールズに少数資本参加  ①  
95 2012/01/21 ティアック  ティアックはオンキヨーに少数資本参加  ①  








98 2012/02/01 大崎電気工業  















101 2012/02/02 富士通  富士通はカナダのＩＴ企業を完全子会社化  ③  




103 2012/02/15 アクセル  アクセルは全額出資子会社のニューゾーンに追加資本参加  ②  
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107 2012/03/13 ウシオ電機  
ウシオ電機は露光装置メーカーのアドテックエンジニアリ
ングを TOB により買収  
③  













111 2012/03/21 日本電気  NEC は明星電気に少数資本参加  ①  




113 2012/03/23 村田製作所  村田製作所は東光に少数資本参加  ①  
114 2012/03/23 デンソー  デンソーはアイネットの３次元画像技術の開発部門を買収  ⑤  
115 2012/03/24 ミネベア  ミネベアは韓国の精密小型モーターメーカーを買収  ③  
116 2012/03/28 安川電機  
安川電機は南アフリカの販売会社、ロボティック・システム
ズ・SA を買収  
③  
117 2012/03/29 富士電機  富士電機はルネサスエレクトロニクスから津軽工場を買収  ⑤  




119 2012/03/30 双葉電子工業  双葉電子工業は TDK 子会社の TDK マイクロデバイスを買収  ④  
120 2012/03/31 日立製作所  日立は富士重工から風力発電システム事業を買収  ⑤  




122 2012/04/03 アズビル  アズビルは中国の北京銀泰永輝智能科技を買収  ③  




124 2012/04/15 村田製作所  村田製は米国の通信機器メーカーを買収  ③  
125 2012/04/18 東芝テック  東芝テックは米国 IBM の POS 端末事業を買収  ⑤  
126 2012/04/19 日立製作所  日立は米国の環境コンサルティング会社を買収  ③  
127 2012/04/21 メガチップス  メガチップスは LSI 開発の川崎マイクロを完全子会社化  ④  








130 2012/04/26 富士電機  富士電機は米国の発電事業者に少数資本参加  ①  
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131 2012/04/27 富士電機  富士電機は自販機事業子会社を吸収合併  ⑦  
132 2012/04/28 デンソー  デンソーは富士通セミコンダクターの岩手工場を買収  ⑤  
133 2012/05/01 イビデン  
イビデンはオーストリアのフラウエンタール HD の子会社
である POFA を買収  
④  
134 2012/05/12 パナソニック  パナソニックはインドの防犯システム施工会社を買収  ③  




136 2012/05/22 沖電気工業  沖電気工業は OKI ネットワークスを吸収合併  ⑦  
137 2012/05/25 ソニー  ソニーと合弁会社の SDP は資本関係を解消  ⑨  
138 2012/05/29 マキタ  マキタは全額出資子会社のマキタ沼津を吸収合併  ⑦  




140 2012/05/31 日本電気  NEC は豪州の CSG から IT 事業子会社２社を買収  ④  
141 2012/06/04 タムラ製作所  タムラ製作所はブラジルの変圧器メーカーを買収  ③  




143 2012/06/13 日立製作所  日立はドイツの火力発電設備保守会社を完全子会社化  ③  
144 2012/06/13 イビデン  イビデンは合弁会社のティーアイビーシーを買収  ④  
145 2012/06/21 日本電産  日本電産は中国の車載モーターメーカーを買収  ④  
146 2012/06/21 沖電気工業  OKI はプリント配線板製造の OKI 田中サーキットを買収  ④  




148 2012/06/26 リコー  リコーはドイツ社から IT サービス事業を買収  ⑤  
149 2012/06/29 TDK TDK は子会社の TDK-EPC の営業部門を買収  ⑤  




151 2012/07/10 沖電気工業  OKI は情報通信システム製販のサクサ HD に少数資本参加  ①  
152 2012/07/17 TOA TOA はシナノケンシから音源配信システム事業を買収  ⑤  
153 2012/07/19 安川電機  安川電機は警備・運転手の請負事業子会社を吸収合併  ⑦  
154 2012/07/27 メガチップス  メガチップスは全額出資子会社の川崎マイクロを吸収合併  ⑦  
155 2012/08/23 リコー  リコーは米国の印刷ソフト開発会社に少数資本参加  ①  
156 2012/08/23 ホーチキ  ホーチキは英国の火災受信盤メーカーを完全子会社化  ③  
157 2012/08/28 ソニー  ソニーはパソコン向け光ディスク駆動装置事業から撤退  ⑩  
158 2012/08/28 ティアック  ティアックはデジタル・アコースティックに少数資本参加  ①  
159 2012/08/28 ユーシン  ユーシンは全額出資子会社の大和精工を吸収合併  ⑦  












163 2012/09/21 日本電産  日本電産は米国の制御用モーター製造会社を完全子会社化  ④  




165 2012/09/24 安川電機  安川電機はカナダの油田掘削用ポンプ装置メーカーを買収  ③  
166 2012/09/28 ソニー  ソニーはオリンパスに少数資本参加  ①  
167 2012/10/02 日本ケミコン  日本ケミコンは人員削減や生産子会社の閉鎖で事業を縮小  ⑩  




東京エレは米国の半導体洗浄装置メーカーを TOB で買収  ③  







172 2012/10/30 明電舎  
明電舎は 100％子会社で送変電・受変電・配電事業を手掛け
る明電 T＆D を吸収合併  
⑦  
173 2012/10/31 ヒロセ電機  ヒロセ電機は連結子会社のヒロセコリアに追加資本参加  ②  




175 2012/11/01 日本光電工業  日本光電は米国の救急救命機器メーカーを完全子会社化  ③  


















180 2012/11/21 安川電機  安川電機はドイツの機器制御装置メーカー、ヴィパを買収  ③  
181 2012/11/23 東芝  東芝はニューフレアテクノロジーに少数資本参加  ①  
182 2012/11/26 エスペック  エスペックと中国の合弁会社は資本関係を解消  ⑧  











186 2012/12/01 ユーシン  ユーシンはオランダの自動車部品メーカーを完全子会社化  ④  
187 2012/12/03 アズビル  アズビルは空気圧縮器製造の TACO を完全子会社化  ③  
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194 2012/12/21 日立製作所  日立は鉄道運行管理システム開発を手掛ける英国社を買収  ③  
195 2012/12/25 岩崎電気  岩崎電気は道路照明設備保守子会社を吸収合併  ⑦  




197 2013/01/03 日立製作所  日立は英国の業務コンサル会社を買収  ③  
198 2013/01/08 東芝  東芝は米国 WH に追加資本参加  ②  




200 2013/01/17 日東工業  日東工業は損保代理店業の全額出資子会社を吸収合併  ⑦  
201 2013/01/17 日置電機  HIOKI は電気計測器修理子会社を吸収合併  ⑦  















206 2013/01/31 三菱電機  三菱電機はドイツのシステムインテグレーター企業を買収  ③  




208 2013/02/01 富士電機  富士電機は溶解炉・工業加熱設備製造子会社を吸収合併  ⑦  
209 2013/02/02 ミネベア  ミネベアは合弁のミネベアモーターを完全子会社化  ②  
210 2013/02/02 村田製作所  村田製作は NEC と山梨 NEC から MR センター事業を買収  ⑤  








213 2013/02/09 デンソー  デンソーは計測機器メーカーの A&D に少数資本参加  ①  
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215 2013/02/14 村田製作所  村田製作は東京電波を株式交換により完全子会社化  ③  




ローランド DG はローランドのブラジル子会社を買収  ④  




219 2013/03/01 デンソー  デンソーはエー・アンド・デイに少数資本参加  ①  
220 2013/03/04 ミネベア  ミネベアは子会社のミネベアモータを吸収合併  ⑦  
221 2013/03/22 三菱電機  
三菱電機はトルコの FA 機器販売代理店の GTS を完全子会社
化  
③  




223 2013/03/25 山一電機  山一電機は受託製造事業から撤退  ⑩  




225 2013/03/29 日本電気  日本電気はインド合弁会社に追加資本参加  ②  
226 2013/04/02 船井電機  船井電機は米国社のインクジェットプリンター技術を買収  ⑤  











JVC ケンウッドは東京特殊電線から情報機器事業を買収  ⑤  
230 2013/04/16 日本電気  
NEC は JSR 子会社で情報システム事業の JN システムパート
ナーズを買収  
④  




232 2013/04/16 堀場製作所  堀場製作はトプコンから電子ビーム技術を買収  ⑤  
233 2013/04/22 日東工業  日東工業は子会社の日東テクノサービスを吸収合併  ⑦  

















アドバンテストは米 W2BI.com を買収  ③  
239 2013/05/01 富士電機  富士電機は韓国の孫会社を直接子会社化  ④  
240 2013/05/02 パナソニック  パナソニックは保有株式の一部を売却し持合を一部解消  ⑨  




242 2013/05/09 日立製作所  日立は農業ベンチャーのグランパに少数資本参加  ①  





ヘリオス テクノ HD は技術者派遣業の関西技研を買収  ③  
245 2013/05/13 ウシオ電機  ウシオ電機はドイツ子会社を清算し事業を縮小  ⑩  




JVC ケンウッドは香港のシンワを買収  ③  




249 2013/05/21 東芝  東芝は中国の半導体関連会社を売却し事業を縮小  ⑧  
250 2013/05/29 明電舎  明電舎は 100％子会社で避雷器を手がける MSA を吸収合併  ⑦  










253 2013/06/28 シャープ  シャープは東芝、オリンパスとの資本関係を解消  ⑨  
254 2013/06/28 パナソニック  パナソニックはトヨタなどとの資本関係の一部を解消  ⑨  
























261 2013/07/25 日新電機  日新電機は子会社の日新受配電システムを吸収合併  ⑦  





シンフォニアはタイの IC タグメーカーに少数資本参加  ①  











フォスター電機はスター精密の小型音響部品事業を買収  ⑤  








270 2013/08/20 マキタ  マキタはシャープに少数資本参加  ①  














274 2013/09/11 日本トリム  日本トリムは幹細胞保管事業のステムセル研究所を買収  ③  




276 2013/09/13 三菱電機  三菱電機はブラジルのエレベーター事業会社を買収  ③  
277 2013/09/18 デンソー  デンソーはシャープに少数資本参加  ①  
278 2013/09/18 マキタ  マキタはシャープに少数資本参加  ①  
279 2013/09/19 東芝  東芝は 100％出資子会社の TCEH を吸収合併  ⑦  










































288 2013/10/07 マキタ  マキタはシャープに少数資本参加  ①  
289 2013/10/07 デンソー  デンソーはシャープに少数資本参加  ①  
290 2013/10/30 日本電産  日本電産はホンダの電子部品子会社を買収  ④  
291 2013/10/30 日新電機  日新電機は子会社のエコトロンを吸収合併  ⑦  
292 2013/11/01 日立製作所  日立は米ウエスタン・デジタルとの資本提携を一部解消  ⑨  
293 2013/11/01 パナソニック  パナソニックはトルコのヴィコを買収  ③  
294 2013/11/06 アイホン  アイホンは香港の全額出資子会社を解散  ⑩  
295 2013/11/12 日立製作所  日立は三菱商事の子会社日本スペースイメージングを買収  ④  




297 2013/11/13 日本電子  
日本電子は産業革新機構の子会社である JEOL 
RESONANCE を買収  
④  
298 2013/11/14 日立製作所  日立製作所は TOB を実施し日立メディコを完全子会社化  ②  
299 2013/11/18 IDEC 
IDEC は伊社と折半出資する IDEC DATALOGIC を株式交換
により完全子会社化  
③  
300 2013/11/18 IDEC 
IDEC はイタリアの DATALOGIC の全額出資子会社である
データロジック ADC を買収  
④  




302 2013/11/28 富士通  富士通は米国子会社 FMSA を清算  ⑩  
303 2013/11/28 パナソニック  パナソニックは携帯電話向け回路基板事業を縮小  ⑩  
304 2013/11/28 安川電機  安川電機は中国のカイエルダーロボットに少数資本参加  ①  
305 2013/11/29 ミネベア  
ミネベアは中国子会社 SHANGHAI SHUN DING 
TECHNOLOGIES を清算  
⑩  
306 2013/12/03 TDK TDK は米エントロテック傘下の２社を買収  ④  
307 2013/12/03 東芝  東芝は米 OCZ テクノロジーの記憶装置事業を買収  ⑤  




309 2013/12/05 ソニー  ソニーとはカパーJSATHD との資本関係を解消  ⑨  
310 2013/12/17 三菱電機  三菱電機はイタリアのクリマットファーを買収  ③  
311 2013/12/19 京三製作所  京三製作所は電子機器製造のアクテスに少数資本参加  ①  




JVC ケンウッドはゼットエムピーに少数資本参加  ①  
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314 2013/12/20 メガチップス  
メガチップスは MegaChips Technology America に追加資本
参加  
②  
315 2013/12/20 日立製作所  日立製作所は日立メディコに TOB により追加資本参加  ②  




317 2013/12/24 ソニー  ソニーは楽曲・映像関連データ事業の米子会社を売却  ⑧  
318 2013/12/24 東芝  東芝は英原子力発電会社に少数資本参加  ①  







321 2013/12/26 東光高岳 HD 東光高岳 HD は 100％子会社２社を吸収合併  ⑦  
322 2013/12/28 日本電気  NEC は子会社の NEC カシオモバイルを完全子会社化  ②  
323 2014/01/07 東芝  東芝はインドのユーイーエムに少数資本参加  ①  











日本 CMK はプリント板を製造・販売する子会社を閉鎖  ⑩  
328 2014/01/22 日立製作所  日立製作所は三菱重工の中国子会社に少数資本参加  ①  
329 2014/01/23 リコー  リコーは米ベストバイ子会社のマインドシフトを買収  ④  













東京エレクトロンは太陽電池の製造装置事業から撤退  ⑩  
333 2014/01/30 日本電気  






JVC ケンウッドは米業務用無線システム事業会社を買収  ④  
335 2014/02/06 日立製作所  日立は日立メディコを株式交換により完全子会社化  ②  







千代田インテグレはフィリピンの子会社に追加資本参加  ②  
338 2014/02/13 村田製作所  村田製作所は TOB により東光を買収  ③  
339 2014/02/14 日立製作所  日立は完全子会社の日立マクセルの株式を一部売却  ⑧  
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341 2014/02/20 三菱電機  三菱電機はトルコのクリマプラスを買収  ③  




343 2014/02/27 富士通  富士通、ドコモ、NEC はスマホ用中核半導体開発を断念  ⑩  
344 2014/03/06 エンプラス  エンプラスは英 NIKAD Electronics の子会社２社を買収  ④  
345 2014/03/10 アルパイン  アルパインは米スピークトゥイットに少数資本参加  ①  
346 2014/03/11 ミネベア  ミネベアはハイソニックとの資本関係の一部を解消  ⑨  
347 2014/03/18 日本電気  
NEC は TOB により子会社の NEC フィールディングに追加
資本参加  
②  
348 2014/03/19 村田製作所  村田製作所は TOB により東光を買収  ③  










351 2014/03/26 ティアック  ティアックとオンキョーは資本関係を一部解消  ⑨  
352 2014/03/27 東芝  東芝はパソコン用光ディスク装置事業から撤退  ⑧  
353 2014/03/28 メガチップス  メガチップスは台湾の 100％子会社に追加資本参加  ②  
354 2014/03/28 明電舎  明電舎は連結子会社３社を吸収合併  ⑦  




356 2014/04/01 明電舎  明電舎はインドのプライムエレクトリックに少数資本参加  ①  
357 2014/04/02 ソニー  ソニーはエニグモに少数資本参加  ①  




359 2014/04/16 三菱電機  三菱電機は FA 機器商社のセツヨーアステックを買収  ③  








362 2014/04/22 日本電産  日本電産は日本電産リードを株式交換により完全子会社化  ②  
363 2014/04/29 エレコム  エレコムは日本データシステムを買収  ③  















367 2014/06/03 IDEC IDEC はコーネットとコーネットシステムを買収  ③  
368 2014/06/07 シスメックス  シスメックスは凸版印刷子会社の理研ジェネシスに出資  ①  




370 2014/06/14 キヤノン  キヤノンはデンマークのマイルストーンシステムズを買収  ③  
371 2014/06/16 メルコ HD メルコ HD は NAS 製造のバイオスを買収  ③  
















376 2014/07/08 双葉電子工業  双葉電子工業は三光合成に資本参加  ①  




378 2014/07/17 リコー  リコーは韓国のＩＴ企業２社を買収  ③  
379 2014/07/18 富士通  富士通は半導体生産から撤退  ⑧  


















384 2014/07/31 ミネベア  ミネベアは岡本硝子の電子・光学機器子会社を買収  ④  











日本 CMK は子会社４社を吸収合併  ⑦  
388 2014/08/08 チノー  チノーは全額出資子会社チノーサービスを吸収合併  ⑦  
389 2014/08/22 東光高岳  東光高岳は東京計器工業から電力計交換事業を買収  ⑤  
390 2014/08/23 村田製作所  村田製作所は電子部品メーカーの米ペレグリンを買収  ③  





フォスター電機は金型を設計・製造する中国の孫会社を解散  ⑩  
393 2014/08/28 シャープ  シャープとパイオニアは資本提携を解消  ⑨  
394 2014/08/28 デンソー  デンソーは中国の合肥達因汽車空調に資本参加  ①  































403 2014/10/07 富士通  富士通はスイスの仮想ネットワーク技術開発会社に出資  ①  








406 2014/10/29 メガチップス  メガチップスは MEMS 発振子開発の米サイタイムを買収  ③  








409 2014/11/05 アイホン  アイホンは電話関連システムメーカーの仏ジェガを買収  ③  
410 2014/11/07 日立製作所  日立製作所は米ウエスタン・デジタルの株式の一部を売却  ⑨  




412 2014/11/11 チノー  チノーはアルバック子会社のアルバック理工を買収  ④  
413 2014/11/14 太陽誘電  太陽誘電はエルナーに資本参加  ①  
414 2014/11/14 遠藤照明  遠藤照明は英国の照明器具販売会社２社を買収  ③  
415 2014/11/20 エンプラス  エンプラスは DNA チップ研究所に資本参加  ①  





417 2014/11/27 富士電機  富士電機はシンガポールの配・分電盤メーカーSMBE を買収  ④  




419 2014/12/04 小野測器  小野測器は製造子会社の小野測器宇都宮を吸収合併  ⑦  




421 2014/12/05 日東工業  日東工業は連結子会社の新愛知電機製作所を完全子会社化  ②  








セイコーエプソンは米プリンター販売会社 K-Sun を買収  ③  
425 2014/12/19 図研  図研は東洋ビジネスエンジニアリングに少数資本参加  ①  




















431 2015/01/05 パナソニック  パナソニックはシンガポールの情報システム会社を買収  ③  
432 2015/01/23 TDK TDK とニッコーは資本・業務提携を解消  ⑨  







ルネサスエレは半導体応用子会社から開発・教育部門を承継  ⑤  







437 2015/01/30 富士通  
富士通は日本郵船の情報システム子会社 YJK Solutions を買
収  
④  
438 2015/01/31 パナソニック  パナソニックは中国とメキシコでテレビ事業から撤退  ⑩  









441 2015/02/04 ダイヘン  ダイヘンは中国電力傘下の中国電機製造を子会社化  ④  
442 2015/02/10 キヤノン  
キヤノンはスウェーデンのアクシスコミュニケーションズ
に対し TOB を実施  
③  




444 2015/02/14 ソニー  ソニーはロボット開発の ZMP に資本参加  ①  




446 2015/02/27 日清紡 HD 
日清紡 HD は衣料品を製造・販売する子会社の CHOYA を解
散  
⑩  
447 2015/02/27 日本電気  NEC はアビームコンサルを株式交換により完全子会社化  ②  




セイコーエプソンは組み込みシステムのアヴァシスを買収  ③  
450 2015/03/11 ブラザー工業  ブラザー工業は英産業用印刷機のドミノを完全子会社化  ③  
451 2015/03/14 日本電気  
NEC と産業革新機構などは農業ベンチャーの GRA アグリプ
ラットフォームに出資  
①  












455 2015/03/18 京三製作所  京三製作所はインドの鉄道信号システム設計の TSTS に出資  ①  












東京エレクトロンはスイス子会社を解散  ⑩  




461 2015/04/02 パナソニック  パナソニックはスウェーデンのタクテルを買収  ③  
462 2015/04/03 ソニー  ソニーはオリンパス株を一部売却  ⑨  














ＪＶＣケンウッドは香港子会社のシンワ株式を追加取得  ②  




467 2015/04/28 京セラ  京セラはリトアニアの木工工具会社を買収  ③  








470 2015/05/14 エスペック  エスペックは中国の合弁会社を完全子会社化  ②  
471 2015/05/20 日本電産  日本電産はイタリアのモトールテクニカを買収  ③  
472 2015/05/25 富士通  富士通はネットワーク事業の連結子会社２社を吸収合併  ⑦  




セイコーエプソンは伊フォルテックスを完全子会社化  ③  
475 2015/06/02 図研  図研はワイ・ディ・シーのＣＡＤ事業を買収  ⑤  
476 2015/06/11 コーセル  コーセルは木嶋無線からベトナム法人を買収  ④  
477 2015/06/25 三菱電機  三菱電機はノルウェーの空調冷熱代理店を買収  ③  




479 2015/07/10 リコー  リコーはチェコとスロバキアのオフィス機器販社を買収  ④  
480 2015/07/14 双葉電子工業  双葉電子工業は三光合成に追加出資  ①  




482 2015/07/21 日本電気  ＮＥＣは南アのＩＴ企業に出資  ①  
483 2015/07/22 東芝  東芝はフィンランドのコネの株式を売却  ⑨  




485 2015/07/31 オムロン  オムロンは米国の産業用制御機器メーカーを買収  ③  













489 2015/08/04 日本電産  日本電産は中国社からＳＲモーター・ドライブ事業を買収  ⑤  












千代田インテグレはメキシコ孫会社に追加出資  ②  
493 2015/08/24 ファナック  ファナックはプリファード・ネットワークスに出資  ①  
494 2015/08/26 日本信号  日本信号は名古屋電機工業に出資  ①  




496 2015/08/31 京セラ  京セラは日本インターを買収  ③  
497 2015/09/01 ティアック  ティアックは台湾子会社を解散  ⑩  
498 2015/09/01 田淵電機  田淵電機はテクノ電気工業を買収  ③  
499 2015/09/02 パナソニック  パナソニックはカナダのソフトウェア開発会社を買収  ③  




501 2015/09/09 ミネベア  ミネベアはスイスのパラドックスエンジニアリングを買収  ③  
502 2015/09/15 パイオニア  パイオニアは音楽コンテンツ制作のシンクパワーに出資  ①  




504 2015/09/17 日東工業  日東工業はシンガポールの配電盤メーカーを買収  ④  
505 2015/09/18 田淵電機  田淵電機は独トランスメーカーを買収  ③  
506 2015/09/29 東芝  東芝はトプコン株式を売却  ⑨  
507 2015/10/09 ソニー  ソニーはベルギーのソフトキネティックシステムズを買収  ③  
508 2015/10/13 大崎電気工業  大崎電気工業はエイビットと資本業務提携  ①  
509 2015/10/19 三菱電機  三菱電機はポーランドの鉄道車両用電機品メーカーに出資  ①  




511 2015/10/27 京セラ  京セラはトルコの複合機販売会社を買収  ③  




513 2015/10/29 パナソニック  パナソニックとエプコは電力買い取り事業での提携を解消  ⑧  




フォスター電機はミャンマー生産子会社を解散  ⑩  
516 2015/10/30 アルパイン  アルパインは中国の大連東軟に出資  ①  
517 2015/11/02 パナソニック  パナソニックは三洋電機の中国・液晶テレビ事業を売却  ⑪  
518 2015/11/05 ＴＤＫ  ＴＤＫは米ハッチンソンテクノロジーを買収  ③  
519 2015/11/06 日清紡 HD 日清紡ＨＤはカナダのバラード・パワー・システムズに出資  ①  
520 2015/11/19 富士通  富士通は仏ソフト会社のユーシェアソフトを買収  ③  

























522 2015/11/27 メルコ HD メルコＨＤはデジオンを持分法適用関連会社化  ①  












526 2015/12/07 ソニー  ソニーは東芝の大分工場の一部を買収  ⑤  
527 2015/12/11 富士電機  富士電機はベトナムのエンジニアリング会社を買収  ③  
528 2015/12/14 デンソー  デンソーはモルフォの第三者割当増資を引き受け  ①  
529 2015/12/17 太陽誘電  太陽誘電は保有するエルナーのＡ種優先株を普通株に転換  ①  
530 2015/12/21 山一電機  山一電機は中国生産子会社を解散  ⑩  
531 2015/12/22 東芝  東芝はブラジルの合弁会社株式を売却  ⑨  








534 2015/12/22 パナソニック  パナソニックは米ハスマンを買収  ④  
535 2015/12/25 横河電機  横河電機はトルコの販売代理店を買収  ③  
